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アメリカは明示的には「インフレーションターゲティング」を採用していない。しかし、 1979 年以前や 1983 年以
降の期間で、目標インフレ率に幅を設定し、目標幅の範囲内ではあまり反応しないが、目標幅の範囲外では大きく反
応するという、事実上「インフレーションターゲティング」に近い金融政策を実施してきた可能性を本論は実証して
いる。さらに、目標幅の範囲外における政策反応関数の推定値の大きさについては、 1979 年以前よりも 1983 年以降
の期間の方が大きくなるという推定結果となった。この推定結果は、線形の反応関数を想定した先行研究と整合的な
結果となっている。(第三章)
同様の分析を日本の政策反応関数に適用し、日本でも事実上「インフレーションターゲティング」に近い金融政策
を実施してきた可能性を示唆している。(第四章)
論文審査の結果の要旨
本論は今日、世界の中央銀行が直面する金融政策の運営に関する重要な政策問題を正面から取り上げ、それを理論
と実証の両側面から学術的に究明しており、高く評価できる。特に、明示的には「インフレーションターゲティング」
を採用していないが、事実上それに近い金融政策運営を日本もアメリカも実施してきたのではなし、かという仮説は、
興味深いかっ洞察力に富んだ仮説である。しかも、その仮説を、理論と実際のデータで裏付けようという試みは、こ
れまでになく、独創性も高い。理論および実証の技術水準も高いものとなっており、博士(経済学)に十分値する論
文となっている。
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